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本博士論文はタイトルにあるように、①国際的な景気循環において近年見られる新しい潮流の
確認とその要因分析、および、②米国の対外不均衡問題にかかわる実証分析、以上２つのテーマ
を扱っている。全5章のうち、前半3章が①について、後段の2章が②のテーマに関わる内容になっ
ている。各章の構成と主なポイントは以下の通りである。 
 
第１章 Structural FAVARによる世界景気の要因分析 
本章は、複数国の景気循環に影響を与えている構造ショックや国際間のスピルオーバー効果を
抽出できる structural FAVAR（structural factor-augmented vector autoregression）を使い、東アジア 9
カ国と主要先進 7 カ国をあわせた 16 カ国の景気の変動要因を分析した。先進国と途上国の景気
の変動要因を包括的に分析したという意味で、本章は博士論文全体の総論的な位置づけになっ
ている。従来一般的な dynamic factor model と異なり、structural FAVARでは構造ショックを抽出で
きるために、各国に影響を与えている景気変動要因が何なのかを特定しやすい。現実の生産性や
資源価格ショック、金融ショックなどと比較したところ、東アジア、先進諸国ともに、2000 年代に入っ
てからのエネルギー価格上昇の影響を強く受けていることが分かった。また、通貨統合などの、い
わゆる制度的な統合を果たした欧州よりも東アジアの方が、地域要因の果たす役割が大きいことが
明らかになった。同地域の工程間分業に伴い活発にやり取りされている資本財に体化した技術
（投資特殊的技術進歩、a la Greenwood et al. 1997, 2000）の蓄積や、輸出競争力と密接な関係を
持つ円ドルレートの動向が背景にあると考えられる。一方、先進諸国は全要素生産性（TFP)や金
融ショックの影響を受けている。 
本章の貢献は、①国際的景気循環分析で実際の利用が少なかった先端的な分析手法である
structural FAVARを採用し、構造ショックの抽出を通じて世界各国の景気循環の要因分解を行った
こと、②従来は先進諸国中心の分析が主だった同分野においてアジア地域を加えたことで、各フ
ァクターの特定化に成功したこと、③本章が依拠し、基本的に１ファクターモデルで分析した Stock 
and Watson（2005）のモデルを複数ファクターに拡張したこと、などである。 
（本章は、竹内文英 「Structural FAVAR による世界景気の要因分析」、内閣府経済社会総
合研究所 『経済分析』、第 184号、75－98頁、2011年１月を加筆修正したものである。） 
 
第２章 東アジアにおける工程間分業と景気の連動性への影響 
東アジアの 8 つの途上国と主要先進国である日本・米国の間で近年見られる景気循環の
連動性の上昇について、その要因を検討した。分析では、これらの国の間で行われている
「工程間分業（fragmentation）」が果たしている役割に注目し、国際間の動学一般均衡（Ｄ
ＧＥ）モデルを構築し、シミュレーションを行った。モデルの特徴は、国際間で差別化さ
れた資本財の交易が織り込まれていることにある。これらの資本財は輸入国の資本ストッ
クに組み込まれて生産活動を支えるほか、輸入国は輸入資本財に体化された技術（投資特
殊的技術進歩）の恩恵も受ける。現実の工程間分業では、分業に必要な機械設備等の資本
財が先進国から東アジア諸国に輸出される一方、近年では完成財としての資本財が東アジ
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アから日米など投資母国へ活発に輸出されるようになってきている。分析の結果、景気循
環の連動性上昇が主に、資本財交易の活発化を通じた工程間分業の拡大によってもたらさ
れたことが確かめられた。 
貿易の量的な拡大による景気循環の連動性上昇は、多くの先進諸国で共通して観察され
る現象だが、途上国では多くの場合、こうした関係性が確認できない。途上国において貿易が国
際間の景気循環に影響を与える際にポイントになるのは、貿易の量的な拡大ではなく、本章が焦
点を当てる分業のあり方や、貿易財産業の構造の違いといった質的な面であることが近年、議論さ
れるようになってきた。その際に、貿易の量や質を数量化した貿易指標と景気の相関係数の間の
関係を推計するという従来の部分均衡的な分析方法に対して、一般均衡モデルを導入し、貿易と
景気循環の関係性を理論的に考察した点が本章の主な貢献である。途上国に一般均衡モデルを
適用する場合、交易条件等を外生化する小国モデルを採用するケースがほとんどだったが、ここ
では利用可能データを最大限利用したカリブレーションを通じ、２カ国モデルによる分析を行った
点が大きな特徴として挙げられる。 
（本章は、Takeuchi, Fumihide（2011）The role of production fragmentation in international 
business cycle synchronization in East Asia, Revised manuscript for Journal of Asian 
Economics（提出済修正原稿）を邦訳のうえ加筆修正したものである。） 
 
第３章 統一通貨ユーロと産業構造の再編 
統一通貨ユーロの導入が域内の産業構造をどのように変化させたのかを、比較優位理論
と経済地理学（Economic geography）の考え方を取り入れた産業立地モデルを使って実証的
に分析した。統一通貨導入と産業構造の関係に注目するのは、ユーロ圏加盟国の生産性の
国際間格差が拡大し、景気循環の連動性が低下、あるいは連動性の上昇幅が他地域に比べ
て小幅にとどまっているためである。分析の結果、ユーロ圏では統一通貨の導入で域内の
transactionコストが引き下げられ、複数の需要地に生産拠点を分散立地させる必要性が低下
したことにより、集積の利益を生かした生産拠点の集約化（産業構造の特化）が進行して
いることが分かった。このようにして生じた国際間の産業構造の跛行（はこう）性の高ま
りが生産性の国際間格差を拡大させていると考えられる。 
本章の貢献は、統一通貨の導入が産業構造の特化を促す役割を果たしている点を確認し
たことにある。この結論は、統一通貨の導入対象として対称的なショックのもとにある国々
を想定する最適通貨圏の議論に重要な示唆を与える。経済政策の自由度を事実上放棄し、通
貨統合にまで踏み込んだユーロ圏のようなケースでは、前提条件としてある程度の景気の同調性
を確保しておかなければならないというのが最適通貨圏の議論だった。しかし、分析結果からは、
たとえ事前に景気の同調性が確保されていても、統一通貨導入後に産業構造が変化し、景気の
同調性が逆に低下する可能性が示された。ユーロの導入が 1999年（現金の流通は 2002年）と
比較的新しく、データの制約等から、統一通貨導入の経済効果に関する先行研究が少ない
点も本章の分析の価値を高めている。 
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（本章は、竹内文英 「統一通貨ユーロと産業構造の再編」、『早稲田経済学研究』、第 71
号 、2011年掲載予定を加筆修正したものである。） 
 
第４章 米国の対外債務の維持可能性～拡張型マルコフ・スイッチング単位根検定のベイズ推定
による検討 
世界同時不況をきっかけに改めて世界的な関心を呼んでいる米国の対外債務の維持可能
性について、マルコフ・スイッチング（ＭＳ）単位根検定という手法を使い検討した。定
常性のテストの対象となるのは、ストックである債務の差分であるフローの経常赤字であ
り、これは、経常赤字が定常であれば将来債務の割引現在価値がゼロに収束する、すなわ
ち債務は維持可能であるという考え方に基づく。ＭＳ単位根検定をこの問題に初めて適用
したのは Raybaudi, M., Sola, M. and Spagnolo, F. 2004. Red signals: Current account 
deficits and sustainability. Economics Letters 84, 217-223だが、本章では拡張型のＭＳ
単位根検定を提案した。定常、非定常の異なる局面間の遷移確率を従来一般的な固定型か
ら可変型に変え、各時点の状態確率が、対外収支と理論的にも密接な関係を持つ実質為替
レートの影響を受けるというモデルになっている。また、単位根検定の式には、経常収支
の変動度や為替レートの変化幅において実際に観察される（定常・非定常間の）非対称性
を明示的に織り込み、安定的な推計結果が得られる工夫も行った。マルコフ連鎖モンテカ
ルロ（ＭＣＭＣ）法を使って米国の対外債務の維持可能性を計測したところ、同国の対外
債務ＧＤＰ比は歴史的にみてまだ高い水準にあるにもかかわらず、維持可能確率が 50％以
上の範囲を維持しており、予想外に高いことがわかった。 
マルコフ・スイッチング（ＭＳ）単位根検定は、現実に数多く存在する非線形データに
対応できる定常性テストのひとつだが、その拡張モデルを提案したという点が本章の貢献
の第一の点である。加えて、以下のように、現実の説明力が高いという点でモデルの有用
性についても注目される。 
本論文におけるＭＳ単位根検定の計測期間は2008年第4四半期までであり、現実には続く2009
年第1四半期以降、米国の経常赤字ＧＤＰ比は直前の4％から2％台半ばまで急減した。しかし、そ
の直後、2010年第1四半期には3％台へと再拡大し、現在では3％台半ばまで戻している。 
赤字が急減した直後から、対外債務に依存した米国の経済成長が終焉し、世界的な対外不均
衡の構造は今後変化を余儀なくされるというようなセンセーショナルな議論が支配的になった。この
ような論調は現時点でもある程度続いている。しかし、こうした議論の多くは十分な計量的分析を踏
まえない、定性的な内容に終始していたように思われる。また、指摘されるような対外不均衡の修
正が実際に起こりつつあるとしても、「維持可能な赤字の水準は、具体的にどのように変化したのか」
という重要な問いに答えられるような分析はほとんど見当たらなかった。米国の対外不均衡が一時
的に大幅に縮小する直前の2008年末の赤字水準の維持可能確率が高いという本章の結論は、そ
の後の米国の対外赤字が計測結果と整合的な形で変化していることを踏まえると、現実の対外収
支の解釈に対して重要な示唆を与えていると思われる。 
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（本章は、Takeuchi, Fumihide（2010）US External debt sustainability revisited: Bayesian 
analysis of extended Markov switching unit root test, Japan and the World Economy 22(2) pp 
98-106. を邦訳のうえ加筆修正したものである。） 
 
第５章 “Exact Price Index”と米国の対外不均衡問題 
近年の世界同時不況の引き金になったと考えられている米国の対外不均衡問題に改めて
注目が集まっている。本章は、Feenstra, R. C. 1994. New product varieties and the measurement of 
international prices, The American Economic Review 84(1), 157-177の“exact price index”を米国の
輸入物価に適用して輸入関数を推計し、輸入数量の理論値と実際の数量を比較することで、
対外不均衡問題の再評価を試みた。exact price indexは、過去の取引と比較できない新規の
輸入財の価格を輸入物価に反映させることができ、この点が、同一の取引財の異時点間の
物価の変化を集計する通常の物価指数と大きく異なる。計測の結果、米国の通常の輸入物
価には無視できない上方バイアスが働いていることが明らかになった。この結果、exact 
import price indexをもとに計測される実質為替レート（国内物価／輸入物価）が増価方向に
修正され、輸入関数から導かれる輸入数量の理論値が増加することで、理論値と実際の数
量とのかい離が縮小することが確認された。 
ただし、以上のような再評価が当てはまるのは、本研究の分析期間である 1974－2006年
のうち 1990年代末までで、2000年代以降は、以上のような新規財の輸入物価低減効果を上
回る輸入資源価格の急激な上昇により、実質レートは大きく減価する方向に転じたことが
明らかになった。このため、2000年代以降、少なくとも分析対象の 2006年までは輸入数量
の理論値と実際の数量との差はむしろ拡大する傾向にあったことが判明した。こうした理
論値とかい離した形で膨らんでいった対外赤字が、逆に、対外バランスを均衡方向に戻す
圧力となり、2000年代後半の対外収支赤字の縮小につながった可能性がある。 
本章の分析と先行研究との違いは以下のように要約できる。第1に、Feenstra （1994）でも米国の
輸入関数の推計が行われたが、個別のいくつかの財に限って推計を行ったに過ぎず、マクロベー
スの輸入関数は検討されなかった。第２に、2000年代を分析期間の対象に加えたことが挙げられる。
新規財の拡大は輸入物価を引き下げる効果を持つが、2000年代に入ると米国では、こうした輸入
物価低減効果がほとんど見られなくなる一方、輸入資源価格の急激な上昇に直面し、全体として
新規財輸入が輸入物価全体に与える影響が大きく変化することになった。2000年代以降について
も分析の対象に加えることは、このような構造変化を明らかにすることになるため、重要な意味を持
つ。そして、この分析期間延長の成果として、前述のように、2000年代前半の理論値とかい離した
形で膨らんでいった対外赤字が、対外バランスを均衡方向に戻す圧力となり、2000年代後半の対
外収支赤字の縮小につながった可能性が示唆された。 
（本章は、Takeuchi, Fumihide（2011）The exact import price and its implications for the US 
external imbalance, Applied Economics Letters, first published on 8 April 2011 (DOI 
10.1080/13504851.2011.560103) を邦訳のうえ加筆修正したものである。） 
